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Ⅲ 結語
Ⅰ 問題の所在
現代財務会計制度における公正価値重視を方向付け
た発端のひとつは，1985年 9月 22日の G5（先進 5
ヶ国蔵相・中央銀行総裁会議）によるプラザ合意（円
安ドル高を協調して誘導する）にあるとされる1）。こ
の合意を契機に，為替相場の急変や金利・物価の大幅
な変動が問題視されるようになり，それらの変動リス
クをヘッジするため，1986年頃からスワップ・オプ
ションなどのデリバティブ取引が企業に普及すること
となった。この新金融商品に対する会計基準が開発さ
れた際，時価（公正価値）評価が特に強調されたので
ある。その流れは，時価（公正価値）の概念に係わる
国際的コンバージェンスの段階にまで現在至ってお
り，わが国の企業会計基準委員会は，時価（公正価
値）概念を「測定日において市場参加者間で秩序ある
取引が行われた場合に，資産の売却によって受け取る
であろう価格又は負債の移転のために支払うであろう
価格（出口価格）」と定義し2），FASB基準（SFAS157）
や IFRS（ED）のそれとの整合作業を果たした。
包括利益の算定を前提とした現代財務会計制度にお
いて，時価（公正価値）は，その会計情報作成の基本
である資産・負債アプローチの中心概念に据えられる
一方，収益・費用アプローチ（原価・実現主義に基づ
く発生主義会計の枠組み）の限界3）を唱える際の手段
とさえなっている。
今や投資家の意思決定にとって最も目的適合的な会
計指標として認知されたかにみえる時価（公正価値）
を重視した会計情報開示が制度会計でも求められてい
るが，2008年 9月のリーマン・ショックによって本
格化した金融危機がきっかけとなり，当時の（金融商
品関連の）会計基準の適用が事実上凍結されたことは＊ 専修大学商学部教授
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記憶に新しい。また，2011年 3月 11日に発生した東
日本大震災を契機にして，わが国産業界による IFRS
強制適用への慎重論が高まっている。すなわち，時価
（公正価値）評価重視を大きな特徴とする「IFRSが企
業，特に製造業の視点において成長に資するものであ
るのか議論が必要。IFRSはコストを把握した上での
販売価格への反映や原価改善を行うという目的に適し
ていない」4）という主張が財務会計情報の作成者である
産業界から提起されている。
以上の内容は，一定の時間（時代）と場所（国や地
域）において，法や会計基準を媒介とする支配的な会
計思潮（たとえば公正価値重視）が存在している場合
でも，その支配力は，会計にかかわるステークホル
ダーによる受容によって維持されるもので，それが将
来にわたって永続することを単純に保証するものでは
ないことを示唆している。歴史的にみても，原価と時
価（公正価値）は，会計情報利用者による理解と承認
を求めようとした企業によって適宜選択され，その会
計情報に反映されてきた経緯を有する。本稿は，その
一例を，会計基準がいまだ存在していなかった 19世
紀前半のイギリスの鉄道会社，グランド・ジャンク
ション鉄道会社（以下 GJ鉄道）の固定資産会計実務
を通じて紹介する。
Ⅱ GJ鉄道（1833 年－1846 年）の固定資産会計
実務にみられる時価情報の利用価値
1 GJ鉄道の設立と事業活動
GJ鉄道は，1833年 5月 6日付の「グランド・ジャ
ンクション鉄道会社法」（An Act for Making a Railway
from the Warrington and Newton Railway at Warrington
in the County of Lancaster, to Birmingham in the County
of Warwick, to be called the Grand Junction Railway, Royal
Assent, 6 May 1833）に基づき勅許を得て，バーミン
ガムとウォーリントン（Warrington：リバプールとマ
ンチェスターを結ぶ路線の中間地点）間を結ぶ鉄道会
社として創立された。GJ鉄道は，イングランド北部
の工業地帯を地盤とする鉄道会社であり，リヴァプー
ル・マンチェスター鉄道の取締役を中心としたリヴァ
プールの投資家グループが中心となって建設の企画を
行い5），蒸気機関車を実用化したことでも知られる
ジョージ・スティーヴンソン（George Stephenson）
が GJ鉄道の主任技師に就いてそのマスタープランの
策定にかかわった。同社は，1846年，ロンドン・
バーミンガム鉄道とマンチェスター・バーミンガム鉄
道会社との 3社合併により，ロンドン・ノースウェス
タン鉄道会社として統合された。
「グランド・ジャンクション鉄道会社法」の冒頭部
分で，「当社は，本法律で建設を認可された鉄道路線
（のすべて）又はその一部や設備を，なんらかの団体
または個人が当社のために建設するといった契約ない
し合意を当該団体または個人と結ぶことは合法……」6）
と述べているように，GJ鉄道は，鉄道建設請負人や
鉄道路線全体のマスタープランを設計する鉄道技師が
活躍した鉄道会社としても特徴づけられている。
2 GJ鉄道の固定資産会計実務
GJ鉄道の固定資産会計実務は，株主への配当財源
をいかに確保するかという枠組みの中で行われた。巨
額の資本を必要とする鉄道事業の取締役にとって，株
主への配当を安定的に行うことは経営上の至上命題で
あった。配当財源として十分な営業損益――現代的に
言えば，営業キャッシュ・フローに該当するであろ
う――があれば，取締役は将来における車両等の取替
資金を用意するために，設備更新資金を積み立てるな
ど，自己金融機能を伴う今日の減価償却に当たる会計
実務を採用したが，反対に営業損益が不足する場合に
は，配当財源を確保するためさまざまな方法を案出
し，しかも，状況に応じて使い分けた。企業会計が企
業財務によって支配されていたのであり，これは GJ
鉄道においても例外ではなかった。以下，GJ鉄道の
固定資産実務の状況を，次の 2つの時期に分けて考察
することにする。
●固定資産会計実務前史（1837年上期～1838年下期）
●固定資産会計実務の混乱時期（1839年上期以降）
固定資産会計実務前史（1837年上期～1838年下期）
この期は，固定資産の減価相当部分に対する認識が
まったく行われていなかった時期である。GJ鉄道
は，1833年 5月に設立されたが，爾来，開業日であ
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る 1837年 7月 4日に至るまで開業の準備に従事して
きた。それまでの会計報告書は，固定資産の取得を中
心とした開業のための支出明細の報告を主眼とした
「資本収支計算書」であったが，開業日後に開催され
た同社の 1837年下期にかかわる第 7回株主総会にお
いて「損益収支計算書」を初めて公表した。しかし，
支出項目の表示からも明らかなように，固定資産の減
価は会計的に認識されておらず7），また，『議事録』に
おいても固定資産の減価相当分に対する認識が取締役
によって行われていたことを示唆する記述はない。ま
た，1838年上期・下期ともに，固定資産（車両）の
減価相当部分についての認識は行われていない。
固定資産会計実務の混乱時期（1839年上期以降）
固定資産への支出総額が年々増加するに伴って，
GJ鉄道の取締役は，次第に将来における固定資産
（車両）の新規購入のための資金をどのように準備し
たらよいか，また，その取替資金をどの程度準備した
らよいかという問題に直面することとなった。と同時
に，この問題は，固定資産取得のための長期資金をど
のように調達するかという側面に深く結びついていた
ため，株主に対する安定的な配当の財源をどのように
確保するかという側面も有していた。固定資産の資金
調達問題は「財務の問題」でもあり，また固定資産の
価値減少分をどのように測定するかという「会計の問
題」でもあり，現実にはそれらが複雑に絡み合った。
固定資産の減価相当分の測定方法に関して，GJ鉄
道の取締役が案出した方法は，基本的に 2つであっ
た。最初の考え方は，価格上昇に伴って生ずる固定資
産（車両）の取替価格の増分を車両価値の減価相当分
としてとらえ，それを会計の仕組みの中で用意する
（積み立てる／引き当てる）という方法──「£5，000
定額方式」と称する──である。もう 1つの考え方
は，期末時点における固定資産（車両）の時価評価額
と前期末（期首）における時価評価額とを比較し，そ
の差額（評価損）をもって車両価値の減価相当分とし
てとらえる方法──「資産再評価方式」と称する──
である。
これらの会計方法は，当時，どのように選択された
のであろうか。会計方法の選択には首尾一貫した会計
思考が反映していたのであろうか。結論的に言えば，
かかる会計方法の選択はまったくの任意であり，それ
は配当財源をいかに確保するかという枠組みの中で，
都合の良い会計方法が選択され，適用されていたに過
ぎなかった。図表 1は，GJ鉄道が車両資産の減価相
当分の認識方法の選択・適用に関して大きく揺れてい
た軌跡を示している。このことを，次に，会社が作成
した収支計算書と『取締役報告書』を基礎にしつつ分
析することにする。
（1）固定資産の減価相当分の認識方法──£5，000定
額方式
GJ鉄道の取締役が，固定資産（鉄道車両）の使用
に伴う減価相当分に対する認識について，比較的明確
な考え方を明らかにしたのが 1840年上期である。当
時の『取締役報告書』は，以下のように述べている。
「利益の一部（a surplus fund）をあらゆる偶発危険
に対応するために蓄積することの有利性は，日々明
らかになっている。我々は価値の変動しやすい性質
を有する資産を大量に保有している。たとえば機関
車は，それが 2年前の（取得）価値と（現在の取得
価値と）はすでに同じではない。その差は 10％で
ある。その理由は，製造原価（労務費）の増加と絶
えず行われる性能の改善のためである。我々のよう
な企業では絶えず機関車を追加することが求められ
ているので，購入資金調達の負担軽減や（車両取替
による）改善が有利である。特に積立金（the sur-
plus fund）が固定資産の明らかな減価（deprecia-
tion in value）に対応して設定されていることが有
利に作用する。」8）（括弧内は著者挿入）
上記の『取締役報告書』は，鉄道車両の減価相当分
の目安として「2年間で 10％の価値減少」（「半年間
の車両購入価格上昇見積り」）を示している。この目
安を単期間（半年）レベルに引きなおすと 2．5％とな
る。取締役は，各会計期間末における固定資産支出総
額に 2．5％を乗じた金額が価格上昇により実質的に減
価したと見なし，同額の資金を，将来における固定資
産（車両）の新規購入のために準備しなければならな
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いと考えた。
『取締役報告書』での言及があった 1840年上期に至
る 2年間（1838年下期から 1840年上期まで）の平均
固定資産減価相当額はおよそ£5，216である。この金
額は「半年間の車両購入価格上昇見積り」を当該固定
資産の減価相当分と見なした上で，各会計期間におけ
る固定資産支出額に 2．5％を乗じたものの平均額であ
る。GJ鉄道の開業以降の 8会計期間に計算範囲を拡
大すると，固定資産支出額を基礎にして計算した車両
の平均減価相当額は，£4，904となる（図表 2）。これ
らの平均金額は，GJ鉄道が実際に計上した半年当た
りの車両減価相当分£5，000とほぼ符合する。本稿で
は，GJ鉄道の取締役が固定資産の減価相当分として
£5，000を計上した時期が複数期あること，また，£5，
000以外の金額は，その倍数が計上された 1期を除
き，計上されていないことを踏まえ，この固定資産減
価相当分の計算方式を「£5，000定額方式」と称する
ことにする。
「£5，000定額方式」による減価償却らしき実務が初
めて行われていたことが会計報告書上で推定できるの
は，1839年上期にかかる「損益収支計算書」と 1839
年下期にかかる「損益収支計算書」の数字の関係から
である。1839年上期の「損益収支計算書」の末尾に
追加された利益処分に関する記載では，損益収支差額
として£87，269．6．5．が計上され，そこから配当金決定
額£78，609．12．0．を控除し，「剰余金」（surplus）とし
図表 1 GJ 鉄道の固定資産減価相当額と配当政策との関係
（£．s.d．）
実務
区分
会計期間
企業業績と配当金 固定資産減価相当額の測定方法
P 処分前利益 D 配当金決定額 P－D 超過利益
£5，000定額方式 資産再評価方式
車輌減価相当額 車輌再評価損 車輌再評価益
第 1期
1837年下期 56，035.10.10 54，590.0.0. 1，445.10.10. － － －
1838年上期 55，444.4.10. 54，590.0.0. 854.4.10. － － －
1838年下期 78，714.16.9. 72，058.1.0. 6，656.15.9. － － －
第 2期
1839年上期 87，269.6.5. 78，609.12.0. 8，659.14.5. 5，000.0.0. － －
1839年下期 115，216.17.4. 99，353.16.0. 15，863.1.4. 10，000.0.0. － 730.14.8.
1840年上期 111，296.6.5. 109，998.17.0. 1，298.9.0. － 1，855.17.7. －
1840年下期 137，481.11.9. 136，117.16.0. 1，363.15.9. － 674.1.5. －
1841年上期 119，414.10.11. 132，198.0.0. △12，783.9.1. － － 2，306.17.7.
1841年下期 145，829.16.0. 132，198.0.0. 13，631.16.0. 5，000.0.0. － －
1842年上期 122，487.13.0. 110，165.0.0. 12，322.13.0. 5，000.0.0. － －
1842年下期 125，082.6.3. 110，165.0.0. 14，917.6.3. 5，000.0.0. － －
1843年上期 110，781.7.5. 110，165.0.0. 616.7.5. － － －
1843年下期 127，793.1.1. 110，165.0.0. 17，628.1.1. 5，000.0.0. － －
1844年上期 121，141.5.10. 110，165.0.0. 10，976.5.10. － － －
1844年下期 140，442.4.9. 110，165.0.0. 30，277.4.9. － － －
出典：Grand Junction Railway Company, Minutes of Annual and Special General Meeting of the Proprietors, 1837―1844.
注：１．1839年下期末に車輌が時価評価された際の評価益£730.14.8．は，当該期間の剰余金に加算されずに翌 1840年上期に繰り越
された。その評価益は，1840年上期末に車輌が時価評価された際の評価損£1，855.17.7．と相殺された差額として評価損
£1，125.2.11．が剰余金から控除された。
２．処分前利益とは，営業損益に前期繰越利益（Balance from Half Year with Interest）と「車輌減価償却および更新基金」以
外の積立金（Reserved Fund with Interest）の取崩益を加算し，「車輌減価償却および更新基金」以外の積立金（Church
Fund : 1843年上期のみ）への振替金額と Crewe工場などに係わる借入金利息（1844上期と 1844年下期）を控除した金額
である。
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て£8，659．14．5．が計上されている。この「剰余金」
は，本来であれば，1839年下期にかかる「損益収支
計算書」上に全額が引き継がれるはずであるが，実際
には£3，763．3．3．となっている。そして，その差額£4，
896．11．2．（＝£8，659．14．5．－£3，763．3．3．）が計算書
上推定できる減価相当分であるが，以下の『取締役報
告書』の記述で示されているように，固定資産の減価
相当分としては£5，000が説明され£103．8．10．9）だけ一
致しない。
「……£8，659．14．5．（Surplus）のうち，£5，000 は
Stock Accountに振り替えるものとする。この金額
は過去 6ヶ月間にかかる固定資産の減価相当分に十
分見合うものである。従って，翌事業年度に繰り越
される金額は残りの£3，659．14．5．である。」10）（括弧
内は著者挿入）
上記の『取締役報告書』は，車両の減価相当分の剰
余金を財源にして積み立て，それを Stock Accountに
振り替える処理をしていることを示している。問題は
Stock Accountがどのような性格をもつ勘定であるか
であるが，1839年上期の会計報告書として貸借対照
表は作成されていないため，この点は明らかではな
い。ただ，1839年下期にかかる『取締役報告書』に
おける以下の記述が示唆しているように，1839年下
期決算に関して 1840年 1月 31日に開催された臨時株
主総会にて，取締役が£5，000を控除した目的を「将
来の車両購入資金の一部を積立てること」として説明
している。その意味において，Stock Accountは今日
で言うところの任意積立金としてのDepreciationFund
Account（減価償却積立金勘定）と実質的に同等のも
のではないかと判断される。
「株主の皆様にはすでにお伝えしているところであ
りますが，1839年 6月 30日に終了する上期の利益
から控除した同期間にかかる車両の減価相当額£5，
000は，当社が将来車両を購入する際の資本的支出
から差し引かれることになります。」11）
（2）固定資産の減価相当分の認識方法──資産再評価
方式
取替資産の市場価格の上昇を懸念していた GJ鉄道
の取締役にとっての課題は，将来の車両資産購入のた
め，取替資産の市場価格上昇分に相当する資金をどの
ような方法で算定し積み立てておいたらよいか，とい
う問題であった。GJ鉄道の取締役は，1839年下期に
おいて，固定資産の減価相当分を認識する新たな方法
を案出した。その方法は，毎期末に市場価額に基づい
て車両資産を再評価することによって生ずる評価差額
（評価損）を損益計算書で計上する，という方法で
図表 2 GJ 鉄道における車輌購入支出総額と半年間の車輌購入価格上昇見積額
（£：£未満切り捨て）
金額
決算期
a 車輌購入支出総額
半年間の車輌購入価格上昇見積
a×2.5%
1837年下期 123，178 3，079
1838年上期 132，469 3，311
1838年下期 174，762 4，369
1839年上期 216，498 5，412
1839年下期 217，227 5，430
1840年上期 226，221 5，655
1840年下期 228，094 5，702
1841年上期 250，852 6，271
上記期間平均 196，162 4，904
出典：Grand Junction Railway Company,Minutes of Annual and Special General Meeting of the
Proprietors, 1837―1841.
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あった。期末時点での資産の再評価を基礎にして「固
定資産の価値減少分」を計算しているところから，こ
の方法を本稿では「資産再評価方式」と呼ぶことにす
る。
GJ鉄道は，いかなる考え方の下に，従来の「£5，
000定額方式」に加えて「資産再評価方式」を考えた
のであろうか。超過利益が見込まれる状況の下で，車
両資産の減価相当分の会計認識を通じて自己金融機能
をさらに高めようとしたのであろうか。それとも，環
境の変化に対応するため，経営者にとって使い勝手の
よい会計方法を複数用意し，超過利益の水準に応じて
減価相当分を認識できる余地をもちたいと考えていた
のであろうか。
（3）資産再評価方式の意義と問題
資産再評価方式による「固定資産の減価相当分」の
資金を自己金融する方法──これは，今日に言うとこ
ろの減価償却の代替手段として理解することもできる
が──では，Stock Accountが利用されるところが特
徴である。この会計手続の目的は，資産再評価によっ
てあらかじめ想定される資産再評価差損を損益計算に
算入することにより，将来実際に必要となる車両取替
購入資金を準備・蓄積することにあった12）。この方式
は，資産再評価によって計算された固定資産の再評価
損を期間利益に負担させることによって，取替資金を
自己金融することにあるが，大きな問題点も内包して
いた。それは，資産再評価の結果，評価益が算定され
る場合のあること，また評価損が出た場合でも，その
金額が£5，000を下回る場合には，「£5，000定額方式」
の場合に比べて，「資産再評価方式」における自己金
融機能は大幅に弱まるという点である。事実，「資産
再評価方式」を初めて採用した 1839年下期に，車両
資産の再評価の結果を株主に報告するため作成された
「車両資産再評価要約表」13）（Summary of Stock ac-
count）によると，評価損ではなく£730．14．8の評価
益14）（図表 3）が計算されている。
この会計方法の致命的な欠陥は，すでに述べたよう
に，計算上であれ，評価益が出た場合には，新規固定
資産の取替資金はいっこうに自己金融されないという
点にある。もし GJ鉄道の取締役が「会計を通じての
自己金融機能」を重視するのであれば，資産の再評価
に基づく計算結果によって完全に支配される「資産再
評価方式」は採用すべき方法ではないかもしれない。
しかし，当時の取締役の関心は，固定資産の取替資金
の規則的な準備ではなく，配当財源をいかに確保する
かという問題にあった。それゆえ，配当金決定額
（D）を十分に賄う処分前利益（P）が稼得された場合
に限って，その超過利益（P－D）の範囲内で取替資
金を十分に積み立て──換言すれば，「剰余金」のう
ちで次期に繰り越す金額を可能な限り圧縮して少なく
し──，反対に，超過利益が十分でない場合には，そ
の範囲で積み立て可能な金額に押さえ，超過利益が極
端に少ない場合あるいはマイナスの場合には，積み立
てを取りやめるという，極めて任意な固定資産会計実
務に終始したのである。紆余曲折した固定資産会計実
務は，1839年下期以降で特に顕著となる。図表 1を
参照されたい。
既述したように，GJ鉄道は 1839年下期に車両資産
に対してその減価相当額の認識手段として「資産再評
価方式」を開始したが，その結果は，車両再評価益
図表 3 GJ 鉄道の 1839 年下期時点での車両時価評価
（£ s.d．）
決算期
資産
a 当期末再
評価額
b 前期末再
評価額
c 当期中
購入額
d（＝b＋c） e（＝a－d） f Stock Accoun残高
1839下期 機関車 96，969 16. 0. 85，672 13. 2. 11，201 10. 11. 96，874 4. 3. 95 11. 9.
貨車 51，324 4. 4. 47，535 9. 9. 3，363 5. 6. 50，898 14. 6. 425 9. 10.
客車 49，050 16. 5. 44，355 0. 1. 4，486 3. 3. 48，841 3. 4. 209 13. 1.
計 197，344 16. 9. 177，563 2. 5. 19，050 19. 8. 196，614 2. 1. 730 14. 8. 730 14. 8.
出典：Grand Junction Railway Company, Minutes of Special General Meeting of the Proprietors, January 31st 1840, p.49.
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£730．14．8．となり，車両の減価相当分を自己金融する
という当初の意図と反することとなった。そこで，
GJ鉄道は，この車両再評価益を当期収益に算入する
ことを避けて次期の 1840年上期に繰り越す一方，前
期同様に「£5，000定額方式」を適用し，実際には£5，
000の倍数である£10，000を計上した。そのような金
額決定は，資産再評価方式で再評価益という自己金融
機能に結びつかない結果が生じた一方で，超過利益が
1839年前期の£9，659から 1839年下期の£15，863へと
大幅に増加した状況下でなされた。£730の「車両再
評価益」が認識された 1839年下期において，固定資
産の価値減少を認識し，£10，000の車両減価相当額を
計上することは相矛盾することである。このことは，
「£5，000定額方式」が「固定資産取替目的の自己金融
額」を計上することを強く意識している証左となろ
う。
「£5，000定額方式」の枠組みで，£10，000の流動資
金を企業内部に留保するために新たに用いられた勘定
は「偶発損失準備金」（Reserve Fund for Contingen-
cies）15）であったが，この会計処理の結果16）が 1839年
下期の GJ鉄道の会計報告書上に明示されることはな
かった17）。その理由は，GJ鉄道が，「一般貸借対照
表」18）を作成していなかったためと考えられる。
（4）利益調整弁としての「資産再評価方式」
1839年下期決算でみられた車両に係わる「£5，000
定額方式」と「資産再評価方式」の併用は超過利益の
多かった 1839年下期のみで，翌期の 1840年上期から
1841年上期に至るまで，「固定資産の減価相当額」の
認識は「資産再評価方式」により実施された。「£5，
000定額方式」を適用するには超過利益が不足し，し
たがって「資産再評価方式」は取締役にとって都合の
よい固定資産減価相当額を算出するものとなったと判
断される。£5，000には遠く及ばないが，£1，855．
17．7．（1840年上期）と£674．1．5．（1840年下期）は，
取締役が車両の取替資金を内部留保していることを意
味しており，その意味でも株主に対する説明はそれほ
ど困難ではなかったものと思われる。すなわち，1840
年上期で計上された車両再評価損は£1，855．17．7．は前
期 1839年下期から繰り越された車両再評価益£730．14
．8．と相殺され，その結果，純額£1，125．2．11．が超過
利益（剰余金）から直接控除され，自己金融資金が確
保された（図表 1参照）。また，1840年下期の車両資
産再評価を機関車単体（図表 4）でみると，再評価損
図表 4 GJ 鉄道の車輌資産の時価評価内訳表
（£ s.d．）
決算期 資産
a 当期末時価
評価額
b 前期末時価
評価額
c 当期中
購入額
d（＝b＋c） e（＝a－d） f Stock Account残高
1840上 機関車 104，445 9. 11. 96，969 16. 0. 6，692 19. 10. 103，66215.10. 782 14. 1.
貨車 50，492 4. 9. 51，324 4. 4. 577 1. 8. 51，901 6. 0. △1，4091.3.
客車 50，237 16. 3. 49，050 16. 5. 2，416 10. 3. 51，467 6. 8. △1，22910.5.
計 205，175 10. 11. 197，344 16. 9. 9，686 11. 9. 207，031 8. 6. △1，85517.7. 0. 0. 0.
1840下 機関車 109，215 6. 8. 104，445 9. 11. 6，953 18. 10. 111，399 8. 9. △2，1842.1.
貨車 53，457 7. 5. 50，492 4. 9. 2，174 0. 0. 52，666 4. 9. 785 2. 8.
客車 51，842 14. 3. 50，237 16. 3. 880 0. 0. 51，117 16. 3. 724 18. 0.
計 214，515 8. 4. 205，175 10. 11. 10，007 18.10. 215，183 9. 9. △674 1. 5. 0. 0. 0.
1841上 機関車 124，202 12. 10. 109，215 6. 8. 11，009 6. 2. 120，22412.10. 3，978 0. 0.
貨車 53，807 1. 8. 53，451 7. 5. 576 17. 8. 53，968 5. 1. △161 3. 5.
客車 54，730 19. 0. 51，842 14. 3. 4，398 3. 9. 56，240 18. 0. △1，50919.0.
計 232，740 13. 6. 214，509 8. 4. 15，984 7. 7. 230，43315.11. 2，306 17. 7. 0. 0. 0.
出典：Grand Junction Railway Company, Minutes of Annual and Special General Meeting of the Proprietors, 1840―1841.
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£2，184．2．1．が生じているが，車両資産全体での再評
価損は£674．1．5．となった。これは，機関車以外の車
両資産である貨車では，機関車とは逆に再評価益£785
．2．8．客車でも同じく£724．18．0．の再評価益が計上さ
れた結果であった。
取締役は，前年度と比べて大幅に減少した固定資産
減価相当額の計上でも，十分に効率価値や使用価値を
維持することができるとして，以下のような説明（理
由付け）を行っている。
「他面で機関車では，£2，184．2．1．（再評価損）が生
じているが，この原因の一部は機関車の市場価額
（market price）の全般的下落によって生じたもの
である。……少なくとも機関車の効率価値（the ef-
fective value of the stock）は以前の期間と同じくら
いの高さにあると信じる理由はある。」19）（括弧内
は，著者追加）
すでに指摘したように，GJ鉄道が将来における車
両資産の更新のための内部資金を規則的に準備すると
いう考え方で，固定資産の減価相当分の認識を行って
いたのか，という点になると極めて疑わしい。むし
ろ，配当財源を確保した上で十分な超過利益がある場
合には，車両資産の取替資金を任意に自己金融し，反
対に不足する場合には，いろいろな理由をつけてそれ
を任意に取りやめてきた，と理解した方が正しいよう
に思われる。
配当財源の不足は，1841年上期に生じた。GJ鉄道
は，「資産再評価方式」に基づき資産再評価益を計上
し，配当可能利益を確保した（図表 5参照）。当然の
ことながら，固定資産の減価相当分を認識し取替資金
の準備に備えるという自己金融は見送られた。同社の
1841年上期に係る『取締役報告書』は，これに関連
して「我々（取締役）は市場価値の増加が生じたよう
な場合には，車両資産の比較評価（＝再評価）に基づ
いて処理することの有利性を確実視しておりません」
20）と記載し，「資産再評価方式」の見直しをするこ
とを暗に示唆した。
（5）固定資産の減価相当分の認識方法──£5，000定
額方式の新たな展開
1841年下期，GJ鉄道の企業業績は好転し，配当を
支払った後の超過利益は潤沢となり，経営者は車両取
替えのための自己金融（車両資産の減価相当分の認
識）を再開した。GJ取締役は，そのための方法とし
て，かつて採用していた「£5，000定額方式」を再開
した。GJ鉄道は，同鉄道の主任技術者 Locke氏の次
の意見21），すなわち，
「（1）推定に基づく機関車価値の改善額，数千ポン
ドを Stock Account勘定の貸方に記入することは不
健全であり賛成できない。」
「（2）再評価方式は，車両資産の名目価値（nominal
value of stock）を大きく，しかも恣意的に変動さ
図表 5 GJ 鉄道の Stock Account 残高（車両再評価差損益）の剰余金への振替算入状況
（£ s.d．）
決算期 車両総支出 処分前利益 配当金決定額
StockAccount
からの振替
ReserveFund
取崩益
次期繰越利益
1840上期 226，221. 2. 5 111，296. 6. 5. 99，353.16. 0. 損 1，125. 2.11. － 172. 6. 6.
10，645. 1. 0.
1840下期 228，094.16. 0. 137，481.11. 9. 136，117.16. 0. 損 674. 1. 5. － 689.14. 4.
1841上期 250，852.16. 7. 119，414.10.11. 132，198. 0. 0. 益 2，306.17. 7. 10，570.16. 5. 94. 4.11.
出典：Grand Junction Railway Company, Minutes of Annual General Meeting of the Proprietors, 10th August 1840, Minutes of Special
General Meeting of the Proprietors, 29th January 1841 and Minutes of Annual General Meeting of the Proprietors, 6th August 1841.
注）（1）1840年上期 1840年下の場合：処分前利益－配当金決定額－Stock Accountからの振替損＝次期繰越利益
（2）1841年上期の場合：処分前利益＋Stock Accountからの振替益＋Reserve Fund取崩益－配当金決定額＝次期繰越利益
（3）1840年上期の Stock Accountからの振替損£1，125 2. 11＝1839年下で計上された Stock Account貸方残高（資産再評価益）
繰越高£730 14. 8－1840年上で計上された Stock Account借方計上高（資産再評価損）£1，855 17. 7
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せる原因となりがちであるので，そのような誤った
方法から正確な結果を導き出すことは不可能であ
る。」
を根拠にして，「資産再評価方式」を取りやめ，
「£5，000定額方式」を再開した。このあたりの事情に
ついて，『取締役報告書』は以下のように説明している。
「（我々）取締役は，車両を改良するための資金およ
び，どのような注意や費用を負担しても避けること
ができず，気が付かないほどわずかではあるが，確
実にしかも絶えず進行している車両の傷み（decay）
に対処するための資金として，資産再評価方式の代
わりに，一定の金額を定期的に取り置くべきことを
推奨する。……当期に以上の目的に充当するために
提案する金額は£5，000である。」22）（括弧内は著者追
加）
以上の意見は，取締役が車両資産購入資金を自己金
融する方法として，「資産再評価方式」以上に「£5，
000定額方式」にその有効性を認識したことを示して
いる。好業績に支えられて超過利益が十分にあるとき
は，£5，000を車両資産の減価相当分として認識し自
己金融を行うとともに，逆に，超過利益のない会計期
間には一切の認識を見送るという考え方が 1841年下
期以降においても取締役を支配していたように思われ
る。
さらに注目すべきは，1841年下期以降に適用され
た「£5，000定額方式」は，1839年上期と下期に適用
された「£5，000定額方式」とは会計的な意味におい
て大きく異なっている，ということである。1839年
上期と下期においては，自己金融としての機能を果た
していた「剰余金」（内部留保金額）は，会計報告書
上に明示的に記載されるわけではなく，その意味では
「秘密積立金」であったが，1842年上期以降では，内
部留保された「剰余金」は「車両減価償却および更新
基金（Depreciation and Renewal of Stock Fund）」と
して明示されて，その金額自体が顕在化されることと
なったからである（史料 1）23）。
すなわち，1841年下期から再開された「£5，000定
額方式」では，損益収支計算書のボトムラインである
「営業利益」から車両資産の減価相当額として£5，000
が控除されるとともに，その相手勘定として「車両減
価償却および更新基金（Depreciation and Renewal of
Stock Fund）」勘定が新設され，その内容が「車両減
価償却および更新基金」として『取締役報告書』に記
載された。自己金融され企業内部に蓄積された流動資
金は利子を稼得するため金融資産として運用処理さ
れ，当該金融資産にかかる受取利息は収益とするので
はなく，そのまま「車両減価償却および更新基金」勘
定に貸記された24）。
（6）「車両減価償却および更新基金」勘定繰入と配当
金支払との関係―£5，000定額方式の中断
前項で考察したように，GJ鉄道は，「資産再評価方
式」を導入したものの，その問題点に気づきはじめ
た。そして，1841年下期にこれを取りやめ，規則的
に自己金融機能を確保できる「£5，000定額方式」に
戻った。ここでは，その後の経過を取り上げることに
する。図表 6は，1841年下期から 1844年下期までの
期間における「車両減価償却および更新基金」勘定の
推移を，各期の超過利益との関連でまとめたものであ
る。1841年下期から 1842年下期までは，十分な超過
利益に支えられて，毎期£5，000の車両資産の減価相
史料 1 GJ 鉄道の車輌減価償却および更新基金（1842 年上期）
車輌減価償却および更新基金
1841年 12月 31日に取り置きされた金額（期首残高） £5，000．－
〃 までの利息 40.7.6.
1842年 6月 30日に取り置きされた金額（上記のとおり） 5，000．－
£10，040.7.6.
出典：Grand Junction Railway Company, Minutes of the Tenth Annual General Meeting of the
Proprietors, 1st August 1842, p.82.
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当分の計上を行った。しかし，1843年上期に至っ
て，車両資産の減価相当額を将来の車両取替に備える
資金として自己金融する方途としての「£5，000定額
方式」が GJ鉄道の配当政策との関係で歪められると
いう事態に至った。すなわち，1843年上期中に£601．
6．8．が「車両減価償却および更新基金」勘定から取り
崩され，車両の取替資金が捻出されたものの，同決算
期末での同基金勘定への£5，000の繰入はなされてい
ない。1843年 8月 3日開催の第 11回定時株主総会に
て，取締役は，この「£5，000定額方式」中断理由に
ついて次のように述べている。
「取締役は，今期の状況に鑑み，株主に対して『車
両減価償却および更新基金』に金額を積み増しする
ことを提案しない。下期はいつも業績がよいので，
今年の終わりには『基金』への繰入が可能となるで
あろう。そうなれば，株主にとっても望ましいこと
であろう。」25）
車両資産の減価相当分の計上を見送った理由は，
1843年上期において，GJ鉄道の旅客運送収入が著し
く減少したことによって営業収入が前期以前と比べて
大幅に減小し26），その結果，超過利益が極端に激減し
たからである。安定配当を維持するために，「車両減
価償却および更新基金」勘定への繰入が政策的に中止
されたわけである。1843年上期の処分前利益は£110，
781．7．5．であるが，前期から維持してきた配当金水準
は£110，165．0．0．であるため，両者の差額であり自己
金融に充てることのできる超過利益は，£616．7．5．に
すぎない。かりに「車両減価償却および更新基金」勘
定に前期並の£5，000を繰入したならば，剰余金に£4，
383．12．7．（＝£110，781．7．5．－£5，000．0．0．－£110，165
．0．0．）の配当原資の不足を生じてしまうことにな
る。経営業績の低迷によって配当金支払金額が水準以
下に下がることを嫌った GJ鉄道取締役は，配当原資
の減少要因である車両の減価相当額£5，000の剰余金
図表 6 GJ 鉄道の企業業績及び配当金と「車輌減価償却および更新基金」勘定との関係
（£ s.d．）
決算期 a 処分前利益 b 配当金決定額
c 期首
勘定残高
d cへの利息 e 当期積立額
f 当期
取崩額
g 期末勘定
残高
1841下期 145，829 16. 0. 132，198 0. 0. － － 5，000 0. 0. － 5，000 0. 0.
1842上期 122，487 13. 0. 110，165 0. 0. 5，000 0. 0. 40 7. 6. 5，000 0. 0. － 10，040 7. 6.
1842下期 125，082 6. 3. 110，165 0. 0. 10，040 7. 6. 250 18. 9. 5，000 0. 0. － 15，291 6. 3.
1843上期 110，781 7. 5. 110，165 0. 0. 15，291 6. 3. 337 10. 0. － 601 6. 8. 15，027 9. 7.
1843下期 127，793 1. 1. 110，165 0. 0. 15，027 9. 7. 281 5. 0. 5，000 0. 0. 500 0. 0. 19，808 14. 7.
1844上期 121，141 5.10. 55，082 10. 0. 19，808 14. 7. 425 7. 6. － 850 0. 0. 19，384 2. 1.
55，082 10. 0.
1844下期 140，442 4. 9. 55，082 10. 0. 19，384 2. 1. 944 12. 6. － 2，500 0. 0. 17，828 14. 7.
55，082 10. 0.
1845上期 44，861 0. 0. 44，066 0. 0. 不明 不明 不明 不明 不明
1，101 13. 0.
出典：Grand Junction Railway Company, Minutes of Annual and Special General Meeting of the Proprietors, 1841―1845.
注：（1）「処分前利益」自体は『取締役報告書』に記載されていないので，図表 5との整合性を考慮して算定した。
すなわち「処分前利益」とは，営業損益に前期繰越利益（Balance from Half Year with Interest）と「車輌減価償却および
更新基金」勘定以外の積立金（Reserved Fund with Interest）の取崩益を加算し，「車輌減価償却および更新基金」勘定以
外の積立金（Church Fund : 1843年上期のみ）への振替金額と Crewe工場等に係わる借入金利息（1844上期と 1844年下
期）を控除した金額である。
（2）1844年上期と 1844年下期の配当は，第 1四半期（上段の値）と第 2四半期（下段の値）ごとに決定される。半年間の配
当金額は，いずれも£110，165 0. 0．である。
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からの控除を見合わせたと判断できよう。固定資産の
減価相当分を会計的に認識するという実務は，当時の
経営者が首尾一貫して採用したものではなく，利益水
準や配当要求などを勘案しつつ，業績のよい会計期間
には減価相当額の認識を行い，反対に悪いときにはそ
れを取りやめるなど，極めて政策的なものであったと
言わざるを得ない。その意味では，当時の固定資産会
計実務（減価償却らしきもの）は contingentなもの
であった27）。
1843年下期には処分前利益の回復に伴って，「車両
減価償却および更新基金」勘定への£5，000繰入は再
開されるが，1844年上期以降では再度の繰入中断が
みられる。「£5，000定額方式」による車両資産の減価
相当分の認識は本来規則的に行われるべきものである
が，GJ鉄道では，企業財務政策の強い影響を受け，
その結果，会計が財務によって踏みにじられていたこ
とを示している。もっとも 1844年上期と下期におい
ては，£5，000の計上を可能とする超過利益（図表 1）
は存在している。したがって，その限りにおいては，
取締役が車両資産の減価相当分の認識を中断する理由
はないのであるが，ただ 1つ推測可能な理由は，同勘
定を通じたあらたな自己金融を当面必要としない状況
（図表 6）と判断されたためではないか，という点で
ある。取締役は『取締役報告書』においてその理由を
明らかにしていない。
Ⅲ 結語
GJ鉄道の経営者にとって，迅速かつ安全な鉄道運
輸サービスを提供し続けることと同時に，株主へ安定
的な配当金を支払い続けることは，最も重視すべき事
項であった。前者の目的を達成するためには，鉄道車
両を適宜取替更新して運輸能力を改善してゆく必要が
あった。そのため巨額の取替資金の確保の方法が問題
となったが，固定資産の減価相当額を利益から自己金
融する方式が採用された。
具体的には「£5，000定額方式」や「資産再評価方
式」といった方法が採用された。ただし，実際の車両
取替資金の積立金額の決定は，毎期ごとに支払われる
一定の株式配当金を控除した超過利益レベルに影響を
受けたと言わざるを得ない。一定の配当金支払が第一
に優先されるため，新車両資産の取替資金の積立額の
算定は配当支払後の剰余金の多寡によって影響を受け
た面が強く，したがって会計という観点から見ると車
両資産の減価相当額の測定は，操作され歪められてい
たと判断することができる。いわば，GJ鉄道の会計
実務は，企業財務が会計に優先するという段階で展開
され，会計方法の選択はまったくの任意であり，それ
は配当財源をいかに確保するかという枠みの中で，都
合の良い会計方法が随時選択され適用されていた，と
いう特徴を示していた。この意味で，GJ鉄道の会計
実務は，会計情報の受け手による理解や期待を考慮し
ながら，会計情報の作成に当たって原価・時価（公正
価値）の選択行為を，機を逸せず柔軟に行っていたと
いうことができる。
注
1） 浦崎直浩［2002］16頁。
2） 企業会計基準公開草案第 43号「公正価値測定及びその開
示に関する会計基準（案）」第 4項。
3） 公正価値の取得原価に対する会計数値としての優位性を
金融商品・金融負債会計に焦点を当てて，以下のように
指摘する場合がある。
① デリバティブには当初コストが存在しないため，期
末に公正価値の変更があったとしてもそれが認識され
ず簿外となってしまう。
② 急激な価格変化による過度の損失を被ることがない
ように金融リスクを管理する必要性を経営者が認識し
ているが，金融資産や金融負債の取得原価はその金融
リスク管理に関する意思決定にとってほとんど目的適
合性がない。
③ 金融商品の種類によって取得原価または公正価値に
よる次期への引き継ぎを認める混合属性による測定
は，利得と損失の認識のミスマッチを起こす。（1997年
IASC討議資料「金融資産および金融負債の会計」
浦崎直浩［2002］17―18頁。
4） 『我が国の IFRS対応に関する要望』（平成 23年 5月 25
日）別紙 1/3頁。
5） 村田直樹［2001］137頁。
6） An Act for Making a Railway from the Warrington and Newton
Railway at Warrington in the County of Lancaster, to Birming-
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ham in the County of Warwick, to be called the Grand Junction
Railway, Royal Assent, 6 May 1833, p.3.
7） 著者は，固定資産の価値減価に対する会計的な認識が行
われていたかどうかを決定するための手がかりを，次の 3
つに求めている。
① 今回の研究のための原資料である『取締役報告書』
に，その旨の記述があるかどうか。
② 「損益収支計算書」に固定資産の減価に対する表示が
あるかどうか。
③ 損益収支計算書」のボトムラインの数字が，そのま
ま，次期の「損益収支計算書」に引き継がれているか
どうか――もし引き継がれていない分があれば，当該
部分は固定資産の減価を認識したことを示す部分を含
むと考える。
8） Minutes of the Annual General Meeting of the Proprietors of
the Grand Junction Railway Company etc., August 10th 1840,
p.58.
9） この金額の不一致の理由は明らかではない。
10）Minutes of the Seventh Annual Meeting of the Proprietors of the
Grand Junction Railway Company etc., August 7th 1839, p.41.
11）Minutes of the Special General Meeting of the Proprietors of the
Grand Junction Railway Company etc., January 31st 1840, p.46.
12）期首における車両資産の時価が£1，000そして期末時点で
の時価による当該車両資産の評価額を£900とすると，車
両の減価相当分の認識仕訳は，以下のようになる。
Stock Account 100/車 両 100
剰 余 金 100/Stock Account 100
（固定資産評価損）
1839年上期に登場した Stock Accountの性格は積立金勘
定の性格を有するものと推定したが，1839年下期におい
ては，資産再評価差額を計上した後，直ちにその差額を
損益勘定に振り替える役目を有する通過勘定としての性
格をもっていたように考えられる。
13）「車両資産再評価要約表」は，収支計算書の系譜に直接関
係することではないが，会計報告書の一部として 1839年
下期から 1841年上期まで作成され，『取締役報告書』に
記載された。
14）1839年 12月 31日現在で資産再評価法を適用すると，以
下のような評価益に関する仕訳が行われる。
（£.s.d.）
機関車 95．1．9．/Stock Account 730．14．8．
貨 車 425．9．10．
客 車 209．3．1．
15）偶発危険準備金（Reserve Fund for Contingencies）を通
じて内部留保された£10，000に相当する流動資金は各種の
有価証券（Mortgages or other undeniable security）に投
資された。Minutes of the Special General Meeting of the Pro-
prietors of the Grand Junction Railway Company etc., January
31st 1840, p.46.
16）次のような仕訳がなされていたはずと推定される。
1839年 12月 31日 （£.s.d.）
剰余金 10，000．0．0．/偶発損失準備金 10，000．0．0．
17）1839年下期の「損益収支計算書」のボトムライン（Bal-
ance : £115，216．17．4．）のうち，配当支払いに充当された
金額£99，353．16．0．（同収支計算書の欄外・末尾）を差し
引いた残額が「剰余金」（£15，863．1．4．）であるが，実際
に次期の「損益収支計算書」に引き継がれたのは，その
うちの£5，977．18．10．である。残額は£9，885．2．06．であ
り，それは，上記の「偶発損失準備金」として処分され
た£10，000．00．00．と£114．17．06（1839年上期の未決済項
目の決済による加算）との差額である。かくして，GJ鉄
道の勘定上は「偶発損失準備金」が設けられ，£10，000は
そこに記録されていたと考えるが，会計報告書上は，こ
の勘定を表示する「一般貸借対照表」が作成されていな
かったため，「損益計算収支計算書」（1840年上期）の収
入欄（Receipts）に表示されるに留まっている。Minutes of
the Special GeneralMeeting of the Proprietors of theGrand Junc-
tion Railway Company etc ., January 31st 1840, p.45.
18）一般貸借対照表は，複会計制度に基づく会計報告書体系
を構成する基本報告書の 1つである。複会計制度に基づく
会計報告書体系は，実務としては，ロンドン・バーミン
ガム鉄道において 1844年上期に確立された姿がみられ
る。複会計制度のもとでは，固定資産が株式発行や固定
負債という長期的資金源泉から調達されたことは資本勘
定計算書において表示される。一般貸借対照表は稼得さ
れた利益からの配当金の支払いと流動負債の弁済に充当
できる流動資産を表示する。収益勘定計算書は，配当可
能利益を表示し，その残高は一般貸借対照表の「収益勘
定計算書残高」に，そして先に述べた資本勘定計算書の
残高は一般貸借対照表の「資本勘定計算書残高」に振り
替えられる。すなわち，複会計制度に基づく会計報告書
の体系では，最終的に収益勘定計算書と資本勘定計算書
が一般貸借対照表に有機的に結びつき統合されることと
なる。佐々木重人［2010］52頁，64―65頁。
19）Minutes of the Special General Meeting of the Proprietors of the
Grand JunctionRailwayCompany etc., January 29th 1841, p.60.
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20）Minutes of the Ninth Annual General Meeting of the Proprietors
of the Grand Junction Railway Company etc., August 6th 1841,
p.66.
21）Minutes of the Special General Meeting of the Proprietors of the
Grand JunctionRailwayCompany etc., February 1st 1842, p.74.
22）Minutes of the Special General Meeting of the Proprietors of the
Grand JunctionRailwayCompany etc., February 1st 1842, p.74.
23）「車両減価償却および更新基金」は，収支計算書の系譜に
直接関係することではないが，会計報告書の一部として
1842年上期から 1844年下期まで作成された。
24）これを仕訳形式で表示すれば，下記のようになる。同勘
定残高には，1841年下期決算で積み立てられた£5，000に
対する利息£40．7．6．が含まれているが，それは償却基金
法と実質的に同一の考え方にたつものである。
1841年 12月 31日 （£. s. d.）
（借）剰余金 5，000．0．0．
（貸）車両減価償却および更新基金 5，000．0．0．
（借）金融資産 5，000．0．0．（貸）現 金 5，000．0．0．
（借）現 金 40．7．6．
（貸）車両減価償却および更新基金 40．7．6．
25）Minutes of the Annual General Meeting of the Proprietors of
the Grand Junction Railway Company etc ., August 3rd 1843,
p.87.
26）1843年上半期総収入額は£185，093．2．8．であり，この数値
は対前期比較で約 10．9％の減であったが，当該期間の旅
客運送収入額は£132，976．6．9．で対前期比較で約 17．6％
の減であった。Minutes of the Special General Meeting of the
Proprietors of the Grand Junction Railway Company etc., Janu-
ary 31st 1843, p.85. and Minutes of the Annual General Meet-
ing of the Proprietors of the Grand Junction Railway Company
etc., August 3rd 1843, p.88.
27）同じ指摘は，以下の文献においても見られる。中村萬次
［1991］197頁。
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